











利用最新发展起来的趋势性时变系数模型（Trending Time-varying Coefficient Model），本文
将稳定性检验建立在比较非参数估计与线性参数估计的基础上，并通过 bootstrap 的方法来
计算检验量的样本分布。我们的方法可以同时检测到时间序列变量之间的非线性关系和渐进
非稳定性。由于使用了依赖于数据本身的 bootstrap 来计算统计检验量的 P 值，因此本方法
还具有较理想的小样本性质。我们利用中国 83 个包括产出、价格、汇率、短期利率、政府
财政等主要变量的月度宏观数据，检验这些变量本身的自回归线性关系。我们的初步结果发
现部分宏观变量存在严重的非稳定性或非线性问题，基于这些变量的 VAR 或者 SVAR 分析
将会得到误导性的结论。 
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中国主要宏观变量的稳定性检验： 













整”(Cointegration) 概念提出以后（Granger, 1981；Engle and Granger, 1987），研究者也把“协
整”向量引入到 VAR 模型或者 SVAR 模型中，扩展成为向量误差修正模型（Vector Error 
Correction Model, VECM）和结构向量误差修正模型（Structural VECM）。 
    由于上述的一些优点，VAR 模型和 SVAR 模型在研究中国的经济学文献中得到了广泛
的应用。我们查阅了近三年中最重要的一些研究中国经济的期刊，发现学者主要使用 CPI 通
胀率、短期利率、汇率、货币供应量、进出口贸易量、外商直接投资、产出、消费、政府财





合影响；封北麟和王贵民（2006）利用 VAR 来分析货币政策与金融形势指数 FCI，结果表
明包含真实货币供应量的 FCI 指数对 CPI 通胀率具有更好的预测力；陈六傅和刘厚俊 (2007) 
则利用 VAR 来分析人民币汇率的价格传导机制，发现稳健的货币政策有利于进一步隔绝来
自外部的通货膨胀压力。其他利用 VAR 和 SVAR 模型来分析中国宏观或金融数据的文献还
包括：施建淮（2006）、王永齐（2006）、王义中和金雪军（2006）、赵振全和刘柏（2006）、
Qi 和 Teng（2006）、Abeysinghe 和 Lu (2003）等。 
正确使用 VAR 或者 SVAR 模型一般要求其满足模型线性化和结构稳定性（structural 
stability）的假设。所谓结构不稳定性是指多变量之间的动态关系在若干个时点由于某种原
因发生突变，或在某一时段内发生持续缓慢的变化。非线性的多变量的依存关系和结构不稳
定性会给 VAR 和 SVAR 模型以及相关的估算和检验带来严重的影响，甚至会导致错误的结
论和不合理的政策建议。 
Stock 和 Watson（1996）对美国战后代表性的 76 个月度宏观时间序列以及它们两两之
间的依存关系进行稳定性检验。他们采用了一系列稳定性检验的方法，其中包括（1）将稳
定性检验建立在比较常系数线形模型和时变系数参数模型的方法（Nyblom, 1989）；（2）建
立在累积预测误差（cumulative forecast errors）基础上的稳定性检验方法（Ploberger 和 Krämer, 
1992）；和（3）建立在序贯 Wald 统计量基础上的稳定性检验（Quandt, 1960；Andrews 和
Ploberger, 1994；Hansen, 1994）。不同的检验方法得到了类似的结论。既使在美国这样一个







量模型，比如是选择常系数的 VAR 或 SVAR 模型还是选择时变系数模型。 
在本文中，我们检验了中国 83 个主要的月度宏观数据，包括产出、消费、价格、汇率、
财政和金融市场等变量自回归关系的稳定性（单变量检验）。单变量自回归关系的稳定性检
验是所有 VAR 或 SVAR 模型的基础。利用最新发展起来的趋势性时变系数模型（trending 
time-varying coefficient model），我们将稳定性检验建立在非参数估计与线性参数估计的基础















验稳定性的统计量，并利用 bootstrap 的方法求得该统计量的样本分布。Cai (2007)、Cai，Fan
和 Yao (2000）利用上述统计量作为一个一般的参数模型设定检验，在这里我们则利用该统
计量来进行稳定性检验。 
本文首先给出固定系数的线性模型，它们是构成 VAR 和 SVAR 模型的基础。 
0 1( )ty L yt tβ β −= + + ε                        (1) 
第 (1) 式代表了一个单变量固定系数的 AR（p）模型，其中 ( )Lβ 是一个 p 阶的线性时滞算




0 1( )t t t ty L y tβ β −= + + ε      
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( ) ,  pt t tj t jjL y yβ β− == ∑
β 都是时间 t 的一个方程。换言之，我们允许在不同的时间点有不同的 β 。 
为了取得渐近一致性的结论，对于模型（2）而言，我们需要假设： 
（1） ( ) 0  ttE Xε = ，其中 ； 1 2{ ,t t t t pX y y y− − −= L }
（2） ( )2 2  ttE X Xε σ= t( ), 即在允许存在异方差的情况下，异方差是取决于 的函数； tX
（3）{ }ty 是严格平稳的α -混合型序列（strictly stationaryα -mixing）； 
（4）{ }tε 是一个相互独立的时间序列
3； 
（5） ( )jβ 存在连续的二阶导数。 
根据 Cai（2007）的建议，我们采用局部线性回归的方法来估算趋势性时变系数模型。
和其它的非参数方法（比如常见的 Nadaraya-Watson 方法）相比，局部线性回归在内点处可
以取得和 Nadaraya-Watson 方法相似的估算，但在边界处则可以得到更好的估计（Fan and 
Gijbels, 1996）。因为时间 t 是一个离散的变量，在非参数估计中，我们按照 Robinson（1989, 




                                                        









因为 ( )jβ 存在连续的二阶导数，在任何一个固定的时间点 t∈[0,1]，利用泰勒一阶展开
式，我们得到， 
( ) ( )j i j j it a b t tβ = + − , 1 j p≤ ≤                 (3) 
其中 ja 为 jβ 在 t 点的非参数估计量，而 jb 则是 jβ 在 t 点的一阶导数的估计量。在局部线









( i )y a b t t y K t−− + −∑ ∑ t−
= =
     (4)  
其中
1( ) ( ih i
t tK t t h K
h
− −− = ) ， ( )K 是一个核函数 (kernel function) 4 。h代表窗宽
（bandwidth）,它满足以下条件：  但当 时，nh 。如果样本有T个
观测值，我们就必须利用（4）计算T次加权最小二乘法来取得每一点的估计。 
0,h → n → ∞ → ∞
单变量的稳定性检验是建立在比较参数模型（1）和非参数模型（2）的残差平方和的基
础上的。定义 分别是来自于模型（1）—（2）的残差。对于单变量稳定性检验，定
义 ， 。稳定性检验的统计量则定义如下： 
$ $



















0 1 1 0 1( ) / /nT RSS RSS RSS RSS RSS= − = 1−                      （5） 
原假设 可以定义为： 0H ( )j jtβ β= ，1 j p≤ ≤ 。在原假设下，所有模型系数都是不
随时间变化的固定系数，即变量之间的联系是稳定的。当 的值过大时，我们则可以拒绝
原假设。Chen 和 Hong（2007）证明在 T 趋向于无穷大时，经过标准化以后的 服从标准
正态分布。但是为了在使用非参数估计的情况下取得较理想的小样本性质，我们采用非参数
wild bootstrap 的方法直接取得 的样本分布。非参数 wild bootstrap 的具体步骤如下（Cai, 




(1) 计算 % $ $t t tu u u= − ，其中 $ 1{ }
T







= ∑ ； 
(2) 产生一组wild bootstrap 的残差 * 1{ }
T
t tu = ，其中 %
* *tt tu u η= ， 1{ }
T
t tη = 是一组独立同分布的
随机变量，服从标准正态分布 5； 
(3) 在原假设的条件下，利用参数模型和wild bootstrap残差序列 * 1{ }
T
t tu =  来构造bootstrap 样
                                                        
4 ( )K 是一个对称的有界函数，满足Lipschitz 连续性条件，并且在[-1,1]区间上存在紧的支撑（compact 
support），见 Cai (2007)。而关于核函数的上述假设则常见于一般的非参数文献中。 
5 Kreiss, Neumann和Yao (1998)建议用上述wild bootstrap方法来取代传统的通过 ${u 1}
T
t t= 的经验分布来获取
的方法。 * 1{ }
T
t tu =




(4) 利用 bootstrap 所产生的样本 * 1{ , }
T
t t tX Y = 计算（5）中统计量，定义为
*
nT ； 
(5) 重复以上步骤 1000 次，计算 * 。 ( )n np Prob T T= ≥
当 p 值小于 10%时，我们拒绝接受原假设，即参数模型是不稳定的，这意味着变量之
间存在着非线性或者非稳定性的关系。 









本文所使用的数据涵盖了 1997 年 1 月至 2006 年 11 月包括产出、消费、投资、价格指
数、汇率、短期利率、货币供给、金融市场、进出口贸易和政府财政等十个系列共 83 个月
度宏观时间序列，其中部分宏观变量同时包含了实际值和名义值。各宏观变量的实际值以







ADF检验中的自回归阶数，我们则采用最小化SIC（Schwartz, 1978）的办法来确定 7  。  
    作为对 ADF 检验的一个补充，本文同时使用了 KPSS 检验（Kwiatkowski, Phillips, 
Schmidt 和 Shin, 1992）来验证 ADF 检验的结果。和 ADF 检验相比，KPSS 检验最大的不
同点在于它的原假设是被检验时间序列是平稳的，而 ADF 检验的原假设则是被检验的时间
序列是单位根过程。我们在 KPSS 检验中所使用的模型设定均和 ADF 检验中相应的变量完
全一致。当 KPSS 检验和 ADF 检验结论不一致时，为了保险起见，我们仍把该变量视为一
                                                        
。我
6 在求取  的过程中，初值是采用{ 的最初的p个观察值来确定的，然后通过对（1）式的反复迭代，
产生一系列








2( ) 0.75(1 ) ( 1)K u u I u= − ≤                      （6） 
其中 ( )I 是一个示性函数，当括号内的条件为真时，其值为 1，否则为 0。 
对于窗宽 h 的选择，我们则采用 Cai，Fan 和 Yao（2000）的方法： 
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= − −∑ ∑ ∑ }t l− +       (8) 
在实际运用中，我们取 Q=4，m=[0.1×T]。当 T=100 时，则 m=10。当 q=1 时，我们利
用前 90 个观察值来估算非参数时变系数模型，并在此估算模型的基础上预测第 91 至 100
个观察值，并以（8）式的定义计算预测误差的平方和。当 q=2 时，我们则利用前 80 个观测










式的 h 值。我们稳定性检验的具体结果见附录表 A。 
表 A 给出了单变量稳定性检验的结果。总体而言，在 83 个单变量检验中，约有 28.9%
的单变量自回归关系是不稳定的(p 值<=0.1)，如果包括勉强边际通过（p 值在 0.1 和 0.11 之
间）的变量，那这个比例就高达 35%。其中，工业增加值的名义值、零售总额的名义值和









不稳定性普遍存在于 VAR 或 SVAR 最常用的一些宏观变量中。它们包括工业增加值的名义
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附录 
 






变量 p 值 变量 p 值 变量 p 值  
名义工业增加值1,2   0.003 实际工业增加值1,2 0.594 自行车1,2 0.439  
船舶1,3   
   
   
   
   
   
   
   
  
0.129 汽车1,2 0.052 轿车1,2 0.072  
洗衣机1,2 0.577 空调1,2 0.76 冰箱1,3 0.142  
录像机1,2 0.199 录放机1,3 0.062 微型计算机1,3 0.035  
计算机1,2 0.333 照相机1,3 0.991 铁路客车1 0.628  
电视机1,2 0.472 水泥1,2 0.786 柴油1,3 0.513  
原煤1,2 0.051 发电量1,2 0.847 能源总量1,2 0.011  
天然气1,2 0.372 铁合金1,2 0.812 钢1,2 0.022  
汽油1,3 0.361 原油1,2 0 煤油1,3 0.499  








名义FDI 1,3   0.103 实际FDI 1,3 0.094 名义合资1,3 0.098  
实际合资1,3   
   
   
0.102 名义合作1,2 0.32 实际合作1,2 0.314  
名义外资1,3 0.098 实际外资1,3 0.109 名义固定资产投资1,2 0.757  




名义进出口总额1,2   0.426 实际进出口总额1,2 0.518 名义进口额1,2 0.577  
实际进口额1,2   
  
0.498 名义出口额1,3 0.577 实际出口额1,3 0.919  






0.525 CPI同比3 0.772 CPI衣着2 0.079  
CPI教育2   
 
0.066 CPI食品2 0.903 CPI医疗2 0.895  
CPI住房2 0.377 PPI2   
   
0.171 PPI 重工业2 0.172  









7 天同业拆借利率2   0.087 30 天同业拆借利率2 0.026 60 天同业拆借利率2 0.507  












名义国债交易额1,2  0.108 实际国债交易额1,2 0.024    




名义财政收入1,3   0.345 实际财政收入1,3 0.175 名义财政支出1,2 0.629  
实际财政支出1,2   
  
0.696 名义财政赤字1,2 0.012 实际财政赤字1,2 0.018  
名义各项税收收入1,3 0.178 实际各项税收收入1,3 0.082      
 
注：1 表示进行季节性调整，2 表示做一阶差分，3 表示消除时间趋势。 
 
 
